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[Table_Summary]  美联储如期缩减购债规模，加息时点备受关注。当地时间 11 月 3 日，美联储

公布利率决议，维持政策利率在 0%-0.25%不变，本次决议没有公布经济预期

以及点阵图，美联储主席鲍威尔按例在决议后召开新闻发布会。利率决议显示，

美联储正步入开始缩减购债规模的轨道，按计划将在 2022 年年中完成缩减购

债计划，符合 9 月指引和市场预期，具体看美联储将于 11 月晚些时候启动缩

减购债计划，将每月资产购买规模减少 150亿美元，国债和 MBS购买量分别

调整至 700 亿和 350 亿美元，此前为 800 亿和 400 亿美元；12 月的国债和

MBS购买量分别调整至 600亿和 300亿美元。关于加息时点，鲍威尔重申缩

减购债的开始时点和步伐都不是未来何时加息的“直接信号”，三季度美联储

经济展望中反映利率预期的点阵图显示，联邦基金利率中值 2021 年维持在

0.1%，2022年中值为 0.3%，较 6月上升 20个基点，留出了一次加息的空间。

然而对美国攀升的通胀担忧或将使得美联储政策收紧节点提前，隔夜指数掉期

（OIS）显示明年 7 月下旬加息的概率升至 90%，而芝商所利率观察工具

（FedWatch）的预测则接近 80%。但我们认为，出于对目前美国经济复苏放

缓以及民主党明年中期选举的考虑，加息时点或在明年底左右，大概率不会提

到年中。从其他国家的近期操作看，全球收紧浪潮正在席卷。10 月，加拿大

央行结束 QE、英央行缩减计划发行国债规模，津巴布韦、巴西、哥伦比亚等

国家央行加息，韩国央行提示高通胀风险，也为未来加息铺平道路。 

 经济扩张放缓，通胀尴尬。由于疫情反弹，美国第三季度实际 GDP 增长明显

放缓，旅行和休闲行业再受重创，经济活动也受到供应瓶颈的限制，特别是在

汽车行业。关于四季度，鲍威尔称随着疫苗接种取得进展，四季度美国经济增

长应会回升，看法较乐观。目前美国经济复苏的步伐正在放缓，10 月 Markit

制造业 PMI降至 58.4%，低于前值 0.8个百分点，连续 3个月回落。从需求端

看，美国需求仍较旺盛，但出现放缓趋势，9 月美国 PCE 环比下降 0.46%，

连续 6个月环比下降；从供给端看，供应短缺的问题仍较严重，需求和供给推

动通胀走高，目前美国的物价和薪资涨幅正处于数十年来的高位，9月美国 CPI

和 PCE同比分别为 5.40%和 4.38%，较上月升 0.1和 0.17个百分点，9月 CPI、

PPI和 IPI环比分别升 0.4%、0.5%和 0.4%；9月，美国就业人员平均小时工

资为 30.85美元，较前值升 0.19美元，连续 6个月上涨；失业率为 4.8%，较

上月回落 0.3个百分点。9 月，美国非农就业人数增加了 19.4万人，近年来，

每月就业增长平均为 56.1 万人，但较疫情前非农就业减少 500 万人。 

 美联储主席换届存在不确定性。美联储主席鲍威尔的任期将于明年 2月结束，

目前拜登总统尚未提名鲍威尔连任。根据 Predict It 最新数据，鲍威尔连任的

概率已经降至 70%，如果鲍威尔没有获得提名，美联储现理事布雷纳德是最有

可能获得提名的候选人，她目前的可能性为 32%。与作为共和党人的鲍威尔不

同，布雷纳德是民主党人，货币政策立场更“鸽派”，符合民主党中期选举的

需要，且在就业、金融稳定、气候变化方面的主张也与民主党理念更契合。从
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目前的统计概率看，鲍威尔仍处于优势地位，当地时间 11 月 2 日，拜登在格

拉斯哥举行的新闻发布会上称，“很快”将宣布多位美联储主席的提名人选，

短期美联储主席换届将靴子落地。 

 缩债对资本市场的影响未超预期，资产表现较平稳。从近期美债收益率来看，

10 月后，受 Taper 和加息预期影响，1 年期和 2 年期美国国债收益率上升，

10 年期美债收益率变现较平稳，收益率曲线趋于平缓。利率决议公布后，受

Taper 靴子落地，加息预期未提前影响，10 年期基准国债收益率跌 0.69 个基

点，2年期美债收益率跌 5.71个基点。美股方面，美联储对于通胀的看法整体

上还是维持暂时性的观点，通胀和供应链压力或将在明年年中开始缓和，而且

美联储将会“耐心”加息，消息偏鸽派，提振美股走势。美联储公布利率决议

后，美股三大指数集体拉升，标普 500指数由跌转升，美股与美国经济复苏预

期、后续财政支出节奏，以及加息预期更相关。 

 风险提示：美国经济复苏不及预期，加息超预期。  
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图 1：美国 CPI 和 PCE持续走高  图 2：美联储 9 月点阵图 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：美联储官员立场 

 
资料来源：美联储、西南证券整理 
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